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ン方向で有効性のある変数を探す２つのタイプがある。時系列方向で有効な変数を探す研究では，  を 
 期の金融資産のリターン（例　ドル円レートのリターン）として，  期の変数  で  が予測可能か
を以下のような式で検証する。
 （１）











































力なリスクファクターである。Menkhoff, Sarno, Schmeling, and Schrimpf（2012a）では，それぞれの通貨
ペア（対米ドル）の日次リターンからクロスセクションのFXボラティリティを求め，このFXボラティリ
ティが有力なリスクファクターとなることを示した。さらにこのボラティリティはLustig, Roussanov, and 
Verdelhan（2011）が主成分分析において抽出したキャリーファクターと類似していることが示された４。 



















は失業率ギャップが，Byrne, Ibrahim, and Sakemoto（2019）はコモディティ価格の共通要因がリスクファ
クターであると報告している。さらに推定モデルをより柔軟な形にして，上述のリスクファクターによ













Menkhoff, Sarno, Schmeling, and Schrimpf（2012b）ではクロスセクションにおける通貨ごとのモメンタムの
強さによってポートフォリオを構築することにより，平均的にはポジティブな超過リターンを達成するこ
とが可能であると示した。さらにMenkhoffらによればこのモメンタムポートフォリオは，FXボラティリ
ティなどのリスクファクターでは説明できなかった。Filippou, Gozluklu, and Taylor（2018）では政治的な
リスクがモメンタムポートフォリオのリスクプレミアムであることを示している。彼らはPRSグループに





クロスセクションの比較を用いてのポートフォリオ構築は，Asness, Moskowitz, and Pedersen（2013），
Kroencke, Schindler, and Schrimpf（2014），Barroso and Santa-Clara（2015）で提案された。この投資戦略で
は物価上昇率を考慮した実質為替レートと比べ，名目為替レートが割安なグループをロングすることにな


































































のリターンの源泉についてLustig et al.（2011）ではAffi ne型のno-arbitrageモデルを提案している。彼らの
モデルをベースにLustig et al.（2014），Mueller et al.（2017），Verdelhan（2018）において拡張が試みられ
ている７。Zviadadze（2017）はLustig and Verdlhan（2007）におけるCCAPMの研究を拡張し，消費，金利，
インフレーションの３種類のショックに相互依存関係を組み込んでいる。Colacito, Croce, Gavazzoni and 





とによりキャリーリターンの減少を説明している。Bussiere, Chinn, Ferrara, and Heipertz（2019）では投資
家の期待の変化，Lilley, Maggiori, Neiman, and Schreger（2019）では米国からのキャピタルフローの変化が
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Abstract
　This paper surveys the recent trends in currency investment. In particular, this paper focuses upon strategies 
which employ cross-sectional information across countries. First, I introduce a carry trade that is the most popular 
investment strategy. Next, I explain developments of momentum and value strategies. Then, the other strategies are 
classifi ed into two groups. The former group exploits macroeconomic information such external debts and output 
growth. The latter group employs information in fi nancial markets such as term spreads and cross-sectional spot 
exchange rate return correlations. Finally, I describe two future research directions. 
